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Tato bakalářská práce „Portfolio cenných papírů na českém kapitálovém trhu“ se 
zabývá výběrem akcií do portfolia s využitím fundamentální a technické analýzy. Práce 
obsahuje teoretický vstup do problematiky kapitálového a akciového trhu následován 




The following work, regarding the Bachelor’s degree “Portforlio securities in the Czech 
capital market,” deals with selecting shares into the portfolio using a fundamental and 
technical analysis. The work includes a theoretical input to the issue of the capital 
market and the stock market followed by a practical part that consists of selecting the 
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Mám naspořené peníze a chtěl bych je zhodnotit, ovšem nechci moc riskovat. Do 
čeho bych měl investovat? Takovou otázku si klade velké množství lidí a i já byl mezi 
nimi. Začalo mne však zajímat, jakými způsoby lze docílit pěkného výnosu, za který 
považuji alespoň 10% za rok. V dnešní moderní době existuje nepřeberné množství 
způsobů, jak zhodnotit své finance a tak jsem po zkoumání termínovaných vkladů, 
spořících účtů nebo státních dluhopisů došel až k cenným papírům (resp. akciím). 
 
Ty mne zaujaly. Je u nich totiž teoreticky možné dosáhnout neomezeného výnosu 
v závislosti na vývoji akcie. Navíc investování do nich je jednoduché a zvládne jej 
každý. Stačí si vybrat obchodníka s cennými papíry, kterých je v ČR několik a přes něj 
uskutečňovat nákup a prodej akcií. Vidina velkého výnosu je lákavá, ovšem není to tak 
snadné, jak to vypadá a bez znalostí můžete také přijít o velkou část svých peněžních 
prostředků kvůli riziku, které je s akciemi spojeno, na rozdíl od zmíněných 










1 Cíle práce, metody a postupy zpracování 
V této práci se chci zaměřit na možnosti investování obyčejných občanů, kteří si 
naspořili nějaké peníze, chtěli by je nějak zhodnotit, ovšem nejsou v této problematice 
dostatečně vzdělaní nebo se investování prostě "bojí". Proto nechávají peníze ležet s 
minimálním úrokem na běžném účtu, v lepším případě mají založena různá spoření či 
termínované vklady. Velkým hitem jsou například státní dluhopisy, kterých se za první 
den prodalo přibližně za pět miliard korun. 
 
Výše uvedené možnosti zhodnocení však nepřináší nijak oslnivé výsledky a to 
především v důsledku minimálního rizika, které je s nimi spojeno. Pokud se však 
nebojíme investovat, můžeme vložit své peníze do investičních fondů, které však v době 
krize nedosahují úplně nejlepších výsledků, nebo cenných papírů (akcií). Právě ty 
nabízejí slušné zhodnocení s únosnou mírou rizika, a proto jsem si je vybral jako hlavní 
téma této práce. 
 
Cílem této práce je tedy v teoretické rovině rozšířit čtenářův obzor o potřebné 
znalosti týkající se akcií a portfolia. Na to navazuje praktická část práce, ve které na 
základě získaných znalostí porovnám pro občana nejjednodušší možnosti investování a 
především sestavím s využitím fundamentální a technické analýzy portfolio z cenných 
papírů uvedených ve SPAD. Na závěr vzneseme doporučení, do čeho by měli lidé 
investovat v případě volných finančních prostředků. 
  
  
2 Teoretická východiska práce
2.1 Finanční trh 
Finanční trh je systém
kapitálu ve všech jeho formách mezi r
nabídky a poptávky. Setkávají se zde úspory a pot




• banky, pojišťovny, záložny
• penzijní fondy, investi
• kampeličky, leasingové spole
 
Obrázek 1: Členění finančního trhu
 
Zdroj: Rose, P.S.: Money and capital markets [24] 
 
2.1.1 Peněžní trh 
Na peněžním trhu dochází k uzavírání úv
to se splatností do jednoho roku. Práv
nástroje obecně vyznačují menším rizikem, nižší výnosností a co se týká cenných papír
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cenným papírům dlouhodobým ještě tu výhodu, že méně podléhají cenovým 
fluktuacím, díky čemu představují bezpečnější investice. 
 
Nejvýznamnější funkcí peněžního trhu je financování provozního kapitálu 
podniků a poskytování krátkodobých peněžních úvěrů či půjček jak domácnostem, 
firmám, tak i vládám jednotlivých států.1 
 
2.1.2 Kapitálový trh 
Představuje trh s cennými papíry (akciemi) a dlouhodobými úvěry se splatností 
delší než jeden rok. Ve srovnání s peněžním trhem je vyšší výnosnost, což však přináší 
větší riziko a s tím související menší likviditu finančních nástrojů. 
 
Využívají ho podniky nebo veřejné instituce, aby mohly financovat své 
podnikatelské záměry nebo plány. Jsou tedy na straně poptávky po kapitálu ve formě 
dlouhodobých úvěrů a investic, které jsou poskytovány proti cenným papírům jež 
získají. 
2.1.2.1 Kapitál 
V širokém pojetí můžeme říct, že je to výrobní faktor, jehož výnosem je zisk nebo 
úrok. Kapitálem obecně nazýváme vyprodukované hodnoty, s jejichž pomocí mohou 
být produkovány jiné hodnoty. 
2.1.2.2 Akcie 
Akcie jsou obchodovatelné cenné papíry vydávané akciovou společností, s nimiž 
jsou spojena práva akcionáře jako společníka podílet se na řízení společnosti (právo 
účasti a hlasování na valné hromadě akcionářů), na zisku společnosti (právo na 
dividendy) a na likvidačním zůstatku. 
 
Akcie fungují na rozdíl od dluhopisů jako dividendové cenné papíry (equity), 
jejichž dividendový výnos není předem zaručen. To znamená, že dokonce i když je 
společnost zisková, může navrhnout zadržení zisku za účelem tvorby fondů pro budoucí 
investice. 
 
                                                 
1
 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie. 2010. s. 39-40. 
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Akcie musí obsahovat: 
• firmu a sídlo společnosti, 
• jmenovitou hodnotu, 
• označení formy akcie, u akcie na jméno firmu, název nebo jméno akcionáře, 
• výši základního kapitálu a počet akcií k datu emise akcie, 
• datum emise. 
 
Listinná akcie musí obsahovat i číselné označení a podpis člena nebo členů 
představenstva, kteří jsou oprávněni jménem společnosti jednat k datu emise. 
Zaknihovaná akcie musí obsahovat číselné označení v případech, kdy to stanoví zákon. 
 




Nominální hodnota akcie představuje podíl na majetku akciové společnosti 








 Jsou vydávány na jméno určité osoby (právnické nebo fyzické). Společnost vede 
seznam akcionářů, v němž se zapisuje označení druhu a formy akcie. U zaknihovaných 
akcií může seznam akcionářů nahradit evidence zaknihovaných cenných papírů. Akcie 
v listinné podobě se převádějí rubopisem a jejich fyzickým předáním. 
 
Na majitele 
 Charakteristickou vlastností je neomezená převoditelnost. Práva spojená s 
listinnou akcií na majitele vykonává ten, kdo ji předloží. Práva spojená se zaknihovanou 





Nejběžnější druh akci, nejsou s nimi spojena žádná zvláštní práva. 
 
Zaměstnanecké 
Znějí na jméno a mohou být převáděny pouze mezi zaměstnanci společnosti a 
zaměstnanci, kteří odešli do důchodu. Při odchodu ze zaměstnání musí majitel prodat 
akcii zpět firmě nebo jinému zaměstnanci. 
 
Prioritní 
Jsou s nimi spojena přednostní práva týkající se dividendy nebo podílu na 
likvidačním zůstatku. 
 
2.1.3 Burza cenných papírů Praha, a.s. 
Je největším organizátorem trhu s cennými papíry v České republice. Je založena 
na členském principu, což znamená, že přístup do burzovního systému a právo 
obchodovat mají pouze licencovaní obchodníci s cennými papíry, kteří jsou zároveň 
členy burzy. Ze zákona je akciovou společností.2 
2.1.3.1 Index PX3 
Je oficiálním indexem Burzy cenných papírů Praha, a.s. První výpočet indexu PX 
se uskutečnil 20. 3. 2006, kdy se stal nástupcem indexů PX 50 a PX-D. Index PX 
převzal historické hodnoty nejstaršího indexu burzy PX 50 a spojitě na ně navázal. 
Výchozím dnem výpočtu indexu se stal 5. duben 1994, k němuž byla sestavena báze 
obsahující 50 emisí a nastavena výchozí hodnota indexu 1 000,0 bodu. Od prosince 
2001 byl počet bazických emisí variabilní. Index je kalkulován v době obchodování v 
rámci cenotvorných segmentů, tj. od 09:11 do 16:28 hodin v intervalu 15 sekund. 
 
Výpočet indexu PX 
Výpočet indexu PX vychází z následujícího vzorce: 







   
kde 
• M(0) = 379 786 853 620,0 Kč je tržní kapitalizace báze ve výchozím dnu 
5.4.1994 
• K(t) je faktor zřetězení v čase t (zohledňuje změny provedené v bázi indexu), 
přičemž pro K(0) ke dni 5.4.1994 platí K(0) = 1,00000000 
• M(t) je tržní kapitalizace báze v čase t 
2.1.3.2 SPAD (Systém pro podporu trhu akcií a dluhopisů) 
Obchodní systém SPAD byl spuštěn v roce 1998 a je založen na průběžné kotaci4 
nejlikvidnějších a nejobchodovatelnějších cenných papírů vybraných významných 
podniků. Obchodování ve SPAD je rozděleno do dvou fází: 
 
a) otevřená fáze - obchodování v době, kdy jsou tvůrci trhu povinni průběžně 
kotovat 
b) uzavřená fáze - obchodování v době, kdy tvůrci trhu nemají povinnost průběžně 
kotovat 
 
Obchody s cennými papíry zařazenými k obchodování ve SPAD je možno 
uzavírat v průběhu obou fází obchodování ve SPAD.5  
2.1.3.3 Tvůrce trhu 
Tvůrcem trhu je člen burzy, který získal oprávnění k činnosti tvůrce trhu na 
určitou emisi investičních cenných papírů na základě rozhodnutí generálního ředitele 
burzy a který má s burzou uzavřenu smlouvu o vykonávání činnosti tvůrce trhu. Je také 
povinen v průběhu otevřené fáze průběžně kotovat všechny cenné papíry, pro které 
vykonává činnost tvůrce trhu.  
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Je trhem, kde se obchoduje s akciemi nejvýznamnějších českých, ale i 
zahraničních společností, jako je například ČEZ, Telefónica O2, Unipetrol, Erste Bank 
nebo NWR. On-line se zde obchoduje také s akciemi, které se nevyskytují na pražské 
burze, jako jsou Vítkovice, Arcelor Mittal Ostrava nebo Tatra. Novinkou na burze jsou 
akcie Deutsche Telekom, Intel, Volkswagen, Nokia, Microsoft a další, obchodované v 
českých korunách. 
 
Česká burza RM-SYSTÉM je zaměřená především na drobné a střední investory, 
kteří mají zájem o investování na kapitálovém trhu. Velmi snadno získá přístup na trh 
rovněž institucionální klient. Od 24.května 1993, kdy bylo zahájeno pravidelné 
obchodování, využilo služeb společnosti více než 3 miliony zákazníků.6 
 
2.2 Technická analýza 
Definice 
 „Technická analýza je metodou odhadu cen akcií, založenou na studiu chování 
jednotlivých akcií a celkového trhu, který je založen na vztahu nabídky a poptávky. Z 
vývoje cen a objemů obchodů v minulosti odvozuje pravděpodobný vývoj cen v 
budoucnosti.“ 
2.2.1 Principy technické analýzy 
1) Tržní ceny odrážejí a zahrnují veškeré informace 
Veškeré fundamentální, ekonomické, politické, psychologické a jiné informace 
jsou zahrnuty v cenách. Není proto třeba studovat finanční výkazy firem. Technická 
analýza předpokládá, že skutečná cena akcie je určena výhradně vztahem nabídky a 
poptávky. Pohyby cen jsou tedy důsledkem změn v nabídce a poptávce.  
 
Technická analýza se však nestará o příčiny těchto změn, o faktory posunů v 
nabídce a poptávce, naopak ji zajímá, co se stane po těchto změnách s cenou akcie. Je-li 
poptávka vyšší než nabídka, cena poroste. Je-li nabídka vyšší než poptávka, cena 
klesne. Analýza tržních cen je tedy to jediné, co je potřeba. 
 





2) Ceny se nepohybují náhodně, ale v trendech 
Pohyb ceny vždy vytváří určitý trend - rostoucí, klesající či konstantní. V tomto 
trendu pak cena po určitou dobu setrvává, tj. nemění okamžitě směr svého pohybu.7 
3) Dění na trhu má tendenci se opakovat 
Chování trhu se opakuje. Lze proto z vývoje v minulosti usuzovat na vývoj v 
budoucnosti. Důvodem je sklon lidí reagovat v podobných situacích podobně.8 
2.2.1.1 Grafy 
Grafy jsou základem technické analýzy, ze kterých se snaží obchodníci vyčíst 
cenové pohyby a celkový vývoj daného instrumentu. Na základě těchto informací poté 





1) Čárový graf 
Jde o nejjednodušší znázornění pohybu ceny. Vzniká spojováním zavíracích 
(close) cen. Tento typ má nejmenší vypovídací hodnotu, ukazuje nám spíše směr trhu: 






                                                 
7
 VÍŠKOVÁ, H. Technická analýza akcií. 2010. s. 12-13 
8
 VÍŠKOVÁ, H. Technická analýza akcií. 2010. s. 12-13 
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2) Schodový graf („bar chart“) 
Patří mezi tzv. OHLC (open, hight, low, close) grafy. Jednotlivé schody 
představují obchodní rozpětí ve vybraném časovém úseku (minuta, hodina, den, měsíc, 
apod.). Vrchol každé čárky označuje nejvyšší cenu (high) daného období, spodní bod 
čárky naopak nejnižší cenu (low). Výběžek na levé straně čárky reprezentuje 
otevírací cenu (open) a výběžek na pravé straně představuje zavírací neboli konečnou 
cenu (close)9 
 




Obrázek 2: Popis schodu 
 
Zdroj: viz. Graf 2 
 
3) Svícový graf ( „candle stick“) 
Jedná se o nejčastěji používaný graf v technické analýze. Je úzce spojen se 
sloupcovým grafem, protože rovněž představuje čtyři hlavní cenové úrovně: high, low, 





otevírací cenu (open) a zavírací cenu (close). Výhodou oproti dvěma předchozím je 
snadnější předpověď budoucího vývoje. 
Graf 3: Svícový graf (akcie ČEZ) 
Zdroj: http://www.penize.cz/akcie-spad/6143-cez#graf 
 




2.3 Fundamentální analýza 
Fundamentální analýzu lze považovat za nejkomplexnější druh akciové analýzy, 
jež se v investiční praxi používá při přípravě zásadních investičních rozhodnutí., jak 
určit budoucí vývoj dané akcie, komodity, měny či indexu. Je založena na předpokladu, 
že vnitřní hodnoty (teoretické ceny) akcií se liší od jejich aktuálních tržních cen (kurzů), 
za něž jsou obchodovány na veřejných trzích.  
Úkolem investorů popř. finančních analytiků je provádět výpočty, jež určí co 
nejpřesněji vnitřní hodnotu akcie. I přesto, že používají stejné metody, dojdou 
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povětšinou k jiným hodnotám a to z důvodu závislosti na informace a údaje 
proměnných veličin, které do vzorců dosazují. Díky tomu existuje opravdu velké 
množství odhadů, které se podílí na vytváření aktuálních kurzů. 
 
Pokud známe vnitřní hodnotu akcie, určujeme, jestli jsou akcie podhodnocené 
(impuls k nákupu) či nadhodnocené (impuls k prodeji). 
 








Zdroj: REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie. 2010. s. 195.      
  
K výpočtům využíváme účetních výkazů společnosti, finančního plánování, 
množství volného kapitálu společnosti, hmotného a nehmotného majetku, hospodaření, 
plánovaný vývoj společnosti, apod. Protože jsou firmy součástí ekonomického systému, 
ovlivňují je například i politické či sociální aspekty. Podle zařazení těchto informací 
rozlišujeme tyto tři typy analýzy: 
 
• Globální analýza 
• Odvětvová analýza 
• Analýza jednotlivých akciových společností a jejich akcií 
 
Jaká varianty analýz a metod použít při výpočtu závisí na mnoha faktorech. 
Důležité je vědět, za jakým účelem analýzu provádíme, resp. jakou investiční strategii 
zamýšlíme provést. To se týká jak časového horizontu, tak i objemu investice. 
Významný podíl na rozhodování hraje i fakt, zda chceme investovat do tuzemské nebo 
zahraniční společnosti a v neposlední řadě samozřejmě na výnosnosti, rizikovosti a 















2.3.1 Globální analýza10 
Globální analýza se zabývá vlivem celého trhu a ekonomiky na akciové kurzy. 
Mezi nejvýznamnější faktory, na něž se zaměřujeme, patří zejména: 
2.3.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
Vývoj akciových trhů je ovlivňován jak vývojem ekonomiky příslušného státu, 
tak i vývojem světové ekonomiky. Z dlouhodobého hlediska se dá říci, že pokud 
ekonomika roste, téměř vždy se daří též akciím. To platí i v opačném případě, kdy v 
důsledku proběhlé krize většina akcií klesá. 
 
Střednědobý pohled již toto pravidlo nepotvrzuje. Důvodem je, že nabídka a 
poptávka na akciovém trhu odvisí z velké části na očekávání budoucích nikoliv 
skutečných výsledků. Díky tomu akciové kurzy o několik měsíců předbíhají vývoj 
ekonomiky a jejich změny se tak stávají indikátorem dalšího ekonomického rozvoje. 
2.3.1.2  Peněžní nabídka 
Peněžní nabídka má tu vlastnost, že předbíhá i vývoj akciových kurzů. Pokud 
centrální banka zvýší peněžní nabídku, účastníci kapitálového trhu začnou pociťovat 
nadbytek finančních prostředků a začnou je investovat do statků, jako jsou například 
akcie. Můžeme tedy konstatovat, že růst peněžní nabídky zvyšuje poptávku po akciích. 
2.3.1.3 Úrokové sazby 
Jedná se o jeden ze základních makroekonomických ukazatelů. Mezi akciemi a 
úrokovými sazbami existuje inverzní vztah, tzn. že růst úrokových sazeb vede k poklesu 
cen akcií a naopak. Jako příklad je možné ukázat tuto skutečnost na dividendách. Pokud 
jejich úrokové sazby porostou, výnos z nich bude vyšší a lidé do nich budou investovat 
své volné peníze na úkor akcií. Akciové kurzy proto budou klesat. Vyšší úrokové sazby 
též zvyšují náklady firem, což je provázeno snížením očekávání budoucích zisků a 
poklesem tržních cen akcií. 
2.3.1.4 Fiskální politika 
˶Fiskální politikou je možno rozumět správu a řízení příjmů, výdajů a dluhu vlády 
daného státu."11 
                                                 
10
 http://www.fxstreet.cz/fundamentalni-analyza-iv--zakladni-ekonomicke-indikatory-1.html  
11
 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie. 2010. s. 197. 
 22 
 
Obecně se dá říci, že daně (právnických i fyzických osob) ovlivňují akciové trhy 
velmi negativně. Firmám snižují zisky a tím i schopnost vyplácet dividendy, čímž 
zamezují růstu a pro investory se stávají méně atraktivní. Při vysokých daňových 
sazbách však nastává ještě jeden problém a to u nadnárodní společnosti. Pokud má 
firma dceřiné společnosti v několika zemích, prodávají své zboží a služby sobě 
navzájem za takové ceny, aby společnost dosáhla jako celek co nejvyššího zisku. Tímto 
poškozují stát s vysokými daňovými sazbami, protože většinu peněz převedou do zemí 
se sazbou nižší. Na to reagují kurzy akcií, které u ziskových společností rostou, naopak 
u neziskových klesají.  
 
Nakonec bych zmínil výdaje státu, které mohou ovlivňovat kurzy jak pozitivně, 
tak negativně. Pokud tyto výdaje plynou na produkty akciových společností, firma 
profituje a akcie porostou. Na druhé straně stojí výdaje, které znamenají výšší státní 
deficit, kvůli kterému musí vláda vydávat státní dluhopisy, což vede ke zvyšování 
úrokových sazeb a tedy poklesu tržní hodnoty akcie. 
2.3.1.5 Inflace 
Ve vztahu ke kurzům akcií má mírně neutrální postoj. Akcie jsou považovány za 
velmi dobrou investicí v případě očekávaného zvýšení míry inflace. Přesto však z 
dlouhodobého hlediska nejsou schopny udržet svoji reálnou hodnotu a to ani přes 
skutečnost, že představují vlastnický nárok na reálné aktiva podniku. Vysvětlení pro 
tento jev můžeme najít v účetnictví. Majetek společnosti je ve většině států odepisován 
z pořizovacích cen, takže vzhledem k inflaci reálná hodnota odpisů klesá a zvyšuje 
daňové zatížení akciové společnosti. Kvůli tomu klesne hodnota dividend i tržních cen 
akcií. Vysoká inflace způsobuje i celkovou nejistotu v ekonomice. Důsledkem toho je 
růst investičního rizika, jež způsobuje pokles poptávky po akciích a tím i jejich tržních 
cen. 
 
2.3.2 Odvětvová analýza 
Každé odvětví, ve kterém firma operuje, reaguje na celkový ekonomický vývoj 
jinak. Je u nich rozdílná míra zisku, jsou jinak regulovány státem a cíle jejich budoucího 







2.3.2.1 Odvětví cyklická 
Do této skupiny řadíme firmy, které produkují statky zbytné potřeby. Spadá sem 
taková produkce, jejíž nákup může kupující odložit na pozdější dobu a realizovat jej až 
v situaci pro něj výhodnější. Firem zařazených do této skupiny je na trhu většina, jako 
příklad si můžeme uvést například stavebnictví, strojírenství nebo dopravu. Společné 
pro tyto obory je, že dosahují dobrých výsledků v období expanze, naopak při recesi 
poptávka po jejich produktech rapidně klesá. 
2.3.2.2 Odvětví neutrální 
Toto odvětví není příliš ovlivněno hospodářským cyklem, protože se soustředí na 
statky nezbytné spotřeby. Jedná se o potravinářský, farmaceutický nebo tabákový 
průmysl.  
2.3.2.3 Odvětví anticyklická 
Sem patří odvětví, která profitují během probíhající recese. Jedná se například o 
levnější substituty dražších produktů, jež si lidé v této době nemohou dovolit. 
Konkrétně levné oděvy, televizní společnosti nebo potraviny. 
2.3.2.4 Tržní struktura 
Vývoj kurzu akcií závisí také na postavení těchto firem v oboru podnikání. Tím 
máme na mysli překážky vstupu konkurence, způsob tvorby ceny (zda jsou třeba 
ovlivněni spotřební daní) nebo charakter produktu. Podle těchto faktorů potom 




2.3.2.5 Státní regulace 
Vládní regulace je významným odvětvovým faktorem, jež má jak pozitivní, tak i 
negativní vliv na vývoj kurzů. Do těchto regulací můžeme zahrnout stanovování 
maximálních cen, které firmy na jedné straně omezuje marži, naopak kolísání jejich 
zisků je nižší a tak je považujeme za méně rizikové.  
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Dalším příkladem je uzavřené prostředí pro nově příchozí společnosti, zde bych 
uvedl jako příklad, český telekomunikační trh (ČTÚ), který je toho ukázkou a dontouu 
zprávou pro akcionáře Telefónici. Aby totiž mohl vstoupit na trh nový operátor, je nutné 
získat frekvence, na kterých by provozoval své služby. Bohužel až donedávna je měly 
rozděleny stávající účastníci trhu a protože ČTÚ neposkytl frekvence i novým 
zájemcům, nebylo možné na tento trh vstoupit. 
 
Stát může podporovat určitá odvětví dotacemi nebo například úlevou z daní. 
 
2.3.3 Analýza jednotlivých akciových společností 
Tato analýza je zaměřena na hodnocení hospodářské situace firem. Pro investory 
je podstatných několik ukazatelů, které nám odhalí kvalitu podniku. Tyto ukazatele je 
nutné posuzovat v čase, protože pokud chceme držet akcie déle, zajímá nás historický i 
budoucí výstup firmy, ať už jde o zisk nebo celkový rozvoj. V praxi se setkáváme se 
třemi etapami analýzy podniků: 
2.3.3.1 Retrospektivní 
Etapa se soustředí na dlouhodobý vývoj důležitých ukazatelů z hlediska historie. 
Snažíme se zjistit, jak se vyvíjela podniková struktura, jak významné změny proběhly 
ve vedení firmy nebo jaké výše dosahovaly výnosy a náklady v minulých obdobích.  
 
Na základě těchto informací se nabízí možnost srovnání s podniky, jež produkují 
podobné služby nebo výrobky jako zkoumaná firma. Z toho vyplývá, že retrospektivní 
etapa je nedílnou součástí komplexní analýzy a odvíjí se od ní i zbylé dvě etapy. 
2.3.3.2 Současná ekonomická situace podniku 
Zabývá se aktuální ekonomickou situací a proto bývá často prováděna jako jediná 
u průzkumu trhu nebo menších investicích, kde pouze zjišťujeme, v jakém rozpoložení 
se firma nachází. 
2.3.3.3 Perspektivní 
Poslední fáze zkoumá budoucí vývoj podniku a to jak v rámci odvětví, tak celé 
ekonomiky, do které řadíme inflaci, úrokové sazby nebo v pozitivním slova smyslu 
dotace pro určité odvětví. Samozřejmě nesmíme opomenout předpokládaný zisk, 
investice a celkový zájem o produkty firmy. 
 25 
 
2.3.4 Základní fundamentální ukazatele12 
Tržní kapitalizace 
Hodnotu tržní kapitalizace získáme vynásobením počtu akcií vydaných 
společností tržní cenou jedné akcie. Číslo tržní kapitalizace nám přibližuje velikost 
společnosti měřenou její celkovou hodnotou. 
 
Tržby 
Tržby společnosti za poslední účetní rok. V USA si společnosti obvykle volí 
odlišný účetní rok od kalendářního. 
 
Zisk na akcii 
Nejsledovanější hodnota každé společnosti. Akcionářům dává informaci o tom, 
zda je podnikání úspěšné. Z čistého zisku se mohou rozdělovat dividendy, které jsou 
zpravidla vyplácené ročně, v případě amerických společností často i čtvrtletně. 
 
P / E 
Aktuální kurz akcie/zisk na akcii. Nelze jednoznačně určit správnou hodnotu. 
Odpovídá době, za kterou společnost vyprodukuje zisk po zdanění rovný její tržní 
kapitalizaci. Např. P / E 15 znamená, že společnost při své současné výkonnosti vydělá 
tolik, na kolik je nyní trhem oceněna, za 15 let.  
 
Zisková marže 




Dividenda na jednu akcii / kurz akcie. Roční procentuální výnos z dividend při 
aktuální ceně. Pro většinu akcionářů je to jediný příjem z držení akcií, kromě výnosu z 
nárůstu hodnoty akcie. 
 





2.3.5 Vnitřní hodnota akcie 
Je to cena akcie, kterou získáme započítáním fundamentálních dat do tržní ceny 
akcie. Existuje několik způsobů, jak tuto hodnotu vypočítat. My si představíme ty v 
praxi nejpoužívanější. Patří mezi ně dividendové diskontní modely a ziskové modely. 
2.3.5.1 Dividendové diskontní modely (DDM) 
Vycházejí z předpokladu, že vnitřní hodnota je souhrnem současných hodnot 
všech budoucích příjmů plynoucích z akcie. Za tyto příjmy jsou považovány dividendy 
a také prodejní kurz akcie. Podle těchto kritérií rozlišujeme potom: 
• DDM s nulovým růstem 
• Jednostupňové DDM a Gordonův model 
• Dvoustupňové DDM 
 
DDM s nulovým růstem 
Pro konečný počet let držení:   Pro nekonečný počet let držení: 
       
kde: 
• V je aktuální vnitřní hodnota akcie 
• N je počet let držby akcie 
• D je neměnná dividenda v jednotlivých letech 
• PN je očekávaná prodejní cena akcie 
• k je požadovaná výnosová míra 
 
Jednostupňové modely a Gordonův model 
Tyto modely pracují s rostoucí dividendou, u které se nemění tempo růstu. Ta tak 








Pro konečný počet let držení:   Pro nekonečný počet let držení: 
    
kde: 
• D je dividenda v tomto roce 
• D1 je dividenda v příštím roce 
• k je požadovaná výnosová míra 
• g je míra růstu dividend 
• D, D1 ≠ 0 
 
Dvoustupňové DDM 
Od jednostupňových se liší tím, že pracuje se dvěma různými tempy růstu 
dividend g1 a g2, kdy g1 je vyšší a je považováno za nadprůměrný růst v konečné fázi 1 a 
g2 za normální růst dividendy. 
 
Pro konečný počet let držení: 
 
Pro nekonečný počet let držení: 
 
2.3.5.2 Ziskové modely 
Tyto modely využívají ke stanovení vnitřní hodnoty akcie čistého zisku 
společnosti. Ten má podle velkého počtu analytiků větší vypovídací schopnost než 
dividenda. Uvedeme si ten nejznámější, který pracuje na bázi P/E, existují ale i modely 
na bázi P/BV nebo P/S. 
Model P/E 
Vyjadřuje násobek, na který si investor cení akcie oproti z ní plynoucího zisku. 
Velkou výhodou je snadný výpočet P/E a také zahrnutí mnoha firemních ukazatelů jako 
zadluženost, riziko nebo rentabilita. 
 28 
 
V = (/) ∗  








• p je rovno podílu 
čý 

  nebo rozdílu 1 - b 






• k a g jsou míry růstu zisku (stejné jako míra růstu dividend) v DDM 
 
2.4 Teorie portfolia 
Jedná se o odborný termín, kterým označujeme určitou sestavu, soubor akcií a 
jiných cenných papírů v majetku jednoho investora. Cílem je sestavit takové portfolio, 
které přináší vysoký zisk, ale zároveň je rozmanité (diferencované), aby se 
minimalizovala možná rizika.  
 
2.4.1 Bohatství a užitek 
Investoři jen velmi zřídka investují všechny své finanční prostředky do jediného 
instrumentu. Je to z důvodu velkého rizika, které je s tím spojeno.  Na druhou stranu, 
výnos ze "sázky na jednu kartu" může být při dobré analýze a výběru velmi vysoký. 
Obecně se dá říci, že všichni investoři by rádi dosahovali velkých výnosů, avšak pokud 
možno s nulovým rizikem. Tyto dva aspekty se ovšem vylučují a tak je většinou na 
investorovi, jakou cestu si zvolí. Z minulosti je patrné, že více lidí chce větší jistotu a 
dává přednost nižnímu riziku, protože se bojí o své peníze. V zásadě se setkáváme se 
třemi druhy investorů: 
• Investor s odporem k riziku, vždy si vybírá tu méně rizikovou variantu, nejlépe 
bezrizikovou (př. státní dluhopisy) 
• Investor neutrální, kterému je jedno jakou variantu zvolí 
• Investor vyhledávající riziko, volí riskantnější variantu i přesto, že užitek je stejný 




2.4.2 Užitek a riziko 
Očekávaný užitek jako funkce bohatství se těžko vyčísluje. Nejlépe se vyjadřuje 
pomocí přírůstku bohatství v portfoliu na konci období s porovnáním na jeho počátku. 
Očekávaný užitek pak můžeme transformovat do očekávaného výnosu portfolia a 
rozptylu, který vyjadřuje riziko, že skutečný užitek bude jiný, než jsme předpokládali. 
To si ukážeme na obecném grafu, který sestavíme na základě vzorce: 
( )2, ppru σ=  
kde: 
• u je očekávaný užitek z portfolia 
• rp  je průměrný výnos portfolia 
• 
2
pσ  je rozptyl jako vyjádření rizika (čím větší rozptyl, tím větší riziko, tím menší
 pravděpodobnost dosažení očekávaného užitku) 
 
2.4.3 Model oceňování kapitálových aktiv (CAPM) 
Používá se při převodu budoucích peněžních toků na současnou hodnotu. Jedná se 
o nejznámější model, který se používá pro stanovení požadované výnosové míry. Bere 
totiž v úvahu nejen časový aspekt, ale také náklady obětované příležitosti, inflaci, riziko 
nebo likviditu dané akcie. Tento model je vyjádřen vzorcem: 
 
k =  + β ( - ) 
kde: 
• k je požadovaná výnosová míra 
•  ! je bezriziková výnosová míra 
• β je beta faktor 





3 Analýza problému 
V úvodu jsem zmínil, že velké procento lidí se bojí investovat a nechávají své 
peníze jen tak ležet na bankovních účtech s minimálním úrokem. V této části práce bych 
rád našel řešení pro všechny, kteří nechtějí nechat své peníze napospas inflaci. Jako 
příklad je vybrán pan Novák, který si během let našetřil 1 000 000 Kč. Nyní má peníze 
uloženy na běžném účtě, s jehož výší úroku není spokojen a tak hledá různé možnosti, 
jak své úspory za rok co nejlépe zhodnotit. 
 
Nabízí se několik zajímavých variant, na které se podíváme jak z hlediska výnosu, 
tak samozřejmě z pohledu likvidity a rizika. Po prozkoumání trhu jsem panu Novákovi 
vybral 4 možnosti investice: 
a) spořící účet 
b) termínovaný vklad  
c) státní dluhopisy 
d) akcie 
 
Cílem práce je analýza a doporučení pro pana Nováka, jaký typ investice mu 
přinese co nejvýhodnější zhodnocení finančních prostředků. Podmínkou je, že se nechce 
stát členem žádného družstva a nerad by podstupoval velké riziko, při kterém by mohl 
přijít o své úspory. 
  
  
4 Vlastní návrhy ř
4.1 Spořící účet 
Jedná se o bankovní ú
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Nejlépe podle srovnání dopadla Evropsko-ruská banka, která nabízí úrok 3,5% a 
je tak z pohledu výnosu nejzajímavější volbou. Na dalších místech se umístili banky, 
které se objevovaly už v grafu spořících účtů jako Equa bank a ZUNO Bank. Většinou 
je s termínovaným vkladem spojena také nutnost založení účtu nebo internetové 
bankovnictví. Výsledky tří největších bank v ČR jsou opět velmi špatné a nevyplatí se 
na ně peníze ukládat, zhodnocení je velmi malé. Doporučil bych zvolit tedy opět Equa 
Bank nebo ZUNO Bank. 
 
4.3 Státní dluhopisy13 
Dluhopis je investiční instrument - cenný papír, který vyjadřuje dlužnický 
závazek. Jedná se zpravidla o dlouhodobé úvěrové cenné papíry, jejichž splatnost je 
pevně stanovena. Majitel dluhopisu má právo na splácení dlužné částky ve jmenovité 
hodnotě a na vyplácení výnosů z dluhopisu k určitému datu. Emitent dluhopisu je 
naopak povinen splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu a příslušný úrok. Jmenovitá 
hodnota je splácena buď jednorázově ke stanovenému datu nebo splátkami v několika 
termínech. 
 
Dluhopisy můžeme podle základních kritérií dělit na: 
• dluhopisy s pevným úrokem, s pohyblivým úrokem nebo s nulovým kupónem. 
• dluhopisy na jméno, řad nebo majitele. 
 
My se zaměříme pouze na státní dluhopisy, které jsou u občanů (i pana Nováka) 
velmi populární. Jejich výhodu lze spatřit v téměř nulovém riziku, kdy jako dlužník 
vystupuje stát. Na druhé straně však stojí především nemožnost nakoupit tyto dluhopisy 
kdykoliv a ne uplně vysoký úrok. 
 
Obrázek 4: Emise státních dluhopisů v listopadu 2011 
Státní spořicí dluhopis  Diskontovaný  Kuponový  Reinvestiční 
Upisovací období 3. 10. – 1. 11. 2011 3. 10. – 1. 11. 2011 3. 10. – 1. 11. 2011 
Datum emise 11.11.2011 11.11.2011 11.11.2011 
Datum splatnosti 12.11.2012 11.11.2016 11.11.2016 
Nominální hodnota 1 ks 1 Kč 1 Kč 1 Kč 





Emisní kurz 98% 100% 100% 
Min. upisovaný objem 1000 ks 1000 ks 1000 ks 
Pořizovací cena 1000 ks 980 Kč 1000 Kč 1000 Kč 
Max. upisovaný objem bez omezení bez omezení bez omezení 




 úroková sazba 
Výplata úrokového výnosu při splatnosti 1x ročně při splatnosti 
Možnost předčasného splacení ANO ANO ANO 
Reinvestice úrokového výnosu** NE NE ANO 
Zdroj: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/nabizene-typy-dluhopisu.html 
 
Na obrázku č.4 si můžeme všimnou, že stát nabízel minulý rok na podzim 3 typy 
státních dluhopisů. Pan Novák chce investovat pouze na rok, čili pro něj připadá v 
úvahu pouze dluhopis diskontovaný. Ten se vyznačuje sníženou pořizovací cenou oproti 
ceně nominální, která bude vyplacena při datu splatnost. Rozdíl těchto cen je pro 
věřitele výnosem. Pokud by tedy pan Novák nakoupil v listopadu tyto cenné papíry za  
1 milion korun, byla by mu v prosinci 2012 vyplacena částka 1 020 408 Kč. 
 
Obrázek 5: Emise státních dluhopisů v červnu 2012 
Státní spořicí dluhopis  Diskontovaný  Kuponový  Reinvestiční  Inflační 
Upisovací období 1. 
tranše 
10. 5. – 31. 5. 
2012 
10. 5. – 31. 5. 
2012 
10. 5. – 31. 5. 
2012 
10. 5. – 31. 5. 
2012 
Datum emise 12. 6. 2012 12. 6. 2012 12. 6. 2012 12. 6. 2012 
Datum splatnosti 12. 12. 2013 12. 6. 2017 12. 6. 2017 12. 6. 2019 
Nominální hodnota 1 ks 1 Kč 1 Kč 1 Kč 1 Kč 
Emisní kurz 97 % 100 % 100 % 100 % 
Min. upisovaný objem 1 000 ks 1 000 ks 1 000 ks 1 000 ks 
Pořizovací cena 1 000 ks 970 Kč 1 000 Kč 1 000 Kč 1 000 Kč 
Max. upisovaný objem bez omezení bez omezení bez omezení 5 000 000 Kč 




 úroková sazba 





 NE  NE  ANO  ANO 
Připsání úrokového výnosu při splatnosti 1x ročně 1x ročně 2x ročně 
Výplata úrokového výnosu při splatnosti 1x ročně při splatnosti při splatnosti 
Možnost předčasného 
splacení 
ANO ANO ANO ANO 
Možnost reinvestice jistiny ANO ANO ANO ANO 
Zdroj: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/nabizene-typy-dluhopisu.html 
 
V letošním roce 2012 Ministerstvo financí upravilo emisní dluhopisy. 
Diskontované dluhopisy jsou nyní na 18 měsíců s emisním kurzem 97%, což je o 1% 
více než předchozí rok. Novinkou jsou dluhopisy inflační. Jejich úrokový výnos nebude 
  
pravidelně vyplácen, nýbrž bude dvakrát ro
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V následujících řádcích si představíme vývoj akcií v minulých letech i 
předpokládaný vývoj do budoucna. Zaměříme se také na fundamentální data a 
technickou analýzu, podle kterých bude patrné, proč jsme vybrali právě zmíněné tituly.  
 
4.4.1 ČEZ 
Jako první jsem zvolil akcie ČEZ a investoval do nich částku 500 000 Kč, za 
kterou jsem získal 688 akcií při kurzu 726 Kč ke dni 21.5.2012. 
4.4.1.1 Předmět činnosti 
Akciová společnost ČEZ byla založena v roce 1992 Fondem národního majetku 
ČR. Hlavním akcionářem je Česká republika, pro kterou vykonává správu jejího 
akciového podílu Ministerstvo financí České republiky. Hlavním předmětem činnosti 
ČEZ, a. s., je výroba a prodej elektřiny a s tím související podpora elektrizační soustavy. 
Zároveň se zabývá výrobou, rozvodem a prodejem tepla. 
4.4.1.2 Vývoj tržní ceny 
Nejdříve se podíváme na vývoj akcií. Za poslední rok zaznamenal tento titul 
celkem velký pokles. V polovině roku 2011 se držel kolem hodnoty 950 Kč za akcii. V 
následujících měsících ale klesal a to především od půlky srpna do konce září, kdy 
spadla cena na nejnižší hranici od roku 2009 a atakovala hodnotu 670 Kč. Příznivý 
nárůst se však zastavil v dubnu tohoto roku, kdy cena začala klesat a v současné době 
oscilují okolo 720 Kč za akcii. 
 






Přičin poklesů je hned několik. Asi největší dopad na cenu akcií měly ceny 
elektřiny, které od ledna 2012 klesly o přibližně 10%. Vliv na pokles mají v současné 
době také snížené ceny povolenek CO2 a především špatné hospodaření v Albánii. Tam 
Albánskou pobočku ČEZ zasáhlo opatření tamního regulátora, který zvýšil ceny 
elektřiny u státem ovládané energetiky o 91%, to se však nepromítlo do cen pro 
koncové zákazníky. Tuto situaci se snaží ČEZ vyřešit, ovšem již za první kvartál 
letošního roku vykázal ztrátu 1,7 miliardy korun, celkově by v následujících letech při 
nevyřešení situace mohla ztráta dosáhnout výše kolem 10 miliard korun. 
 
4.4.1.3 Vnitřní hodnota akcie 
Pro výpočet použiji Gordonův model, který se nejlépe hodí pro firmy ve fázi 
dospělosti z monopolního nebo regulovaného odvětví. Je vyjádřen vztahem: 
 
Požadovaná výnosová míra (k) 
Existuje více způsobů výpočtu, já jsem se rozhodl pro nejpoužívanější model 
CAPM, který je uveden v kapitole 2.4.3  a je vyjádřen vzorcem 
 
k =  + β ( - ) 
 
Bezriziková výnosová míra () 
Je první hodnotou, kterou do vzorce dosazujeme. Nejčastěji se pro její určení 
používají státní pokladniční poukázky. V tabulce č. 1 jsou seřazeny úroky za SPP 
vydané v roce 2012, my použijeme do vzorce jako bezrizikovou výnosovou míru 
průměr těchto hodnot, který je 0,93%. 
 
Tabulka 1: Výnos ze státních pokladničních poukázek (SPP) v % p.a. za rok 2012 
6.1.12 13.1.12 3.2.12 10.2.12 2.3.12 16.3.12 23.3.12 6.4.12 20.4.12 4.5.12 
1,02 0,87 1,01 0,84 0,95 0,84 0,81 1,02 0,94 1,04 
Zdroj: Vlastní s použitím dat z http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/emise_spp.html 
Očekávaná výnosnost trhu 
Pro její výpočet použijeme vývoj indexu PX, což je oficiální index BCPP. 
Vezmeme v úvahu všechny hodnoty, které nastaly od založení indexu PX 50 a poté i 
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indexu PX, který na něj navázal v roce 1996, kdy proběhl jeho první výpočet. Pro naše 
potřeby použijeme opět aritmetický průměr procentuálních změn v jednotlivých letech, 
který bude mít nejlepší vypovídací hodnotu a činí 14,28%. 
 
Graf 8: Závěrečné hodnoty indexu PX (2001 - 2011) a jejich meziroční změna v % 
 
Zdroj: Vlastní s použitím dat z http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy 
 
Beta faktor 
Jako poslední neznámou, kterou potřebujeme k výpočtu výnosové míry je beta 
faktor. Ten jsem zjistil ze stránek www.patria.cz, která uvádí k datu 21.5.2012 hodnotu 
0,97. 
Nyní známe všechny potřebné hodnoty a můžeme tak stanovit výnosovou míru 
pomocí modelu CAPM. 
 
k =  + β ( - ) 
k = 0,0093 + 0,97 * (0,1428 - 0,0093) 
k = 0,1388 => 13,88% 
 
Míra růstu dividend (g) 
g = b * ROE 
 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
změna r/r (%) 16,75 43,06 56,58 42,73 7,87 14,24 -52,72 30,19 9,62 -25,61




















Pro výpočet míry růstu dividend je třeba vypočítat b a ROE. Dividenda za rok 
2011 by měla být podle rozhodnutí společnosti 45 Kč. V emisi je 537 959 759 ks akcií, 
což znamená, že ČEZ vyplatí 24,2 mld. Kč. Čistý zisk společnosti za rok 2011 činil 
40,753 mld. Kč. Pokud od celkového čistého zisku odečteme vyplacenou částku na 
dividendy a poté vydělíme čistým ziskem, dostaneme požadovanou hodnotu b = 0,406. 
Druhou neznámou je rentabilita vlastního kapitálu ROE, kterou zjistíme jako podíl 
čistého zisku a celkového vlastního kapitálu, který činí 232,078 mld. Kč. ROE nám tedy 
vyjde 17,56%. Nyní můžeme dosadit tuto hodnotu do vzorce pro výpočet míry růstu 
dividend. 
 
g = 0,406 * 17,56 = 7,13 % 
 
Po všech mezi krocích se dostáváme opět k výpočtu vnitřní hodnoty. Již známe 
všechny potřebné údaje a tak je dosadíme do vzorce. Dividendu v příštím roce jsem 












 = 714,2 Kč 
4.4.1.4 Hospodaření společnosti a výhled do budoucna 
Problémy v Albánii můžeme vidět především na poklesu čistého zisku, který ve si 
meziročně pohoršil o celých 16% a vyšplhal se na 14,4 miliardy korun. Naopak dobrou 
zprávou jsou zvýšené tržby, jež narostly o 7% na 60,8 miliardy. Příčinou je zvýšení 
objemu výroby v uhelných a obnovitelných zdrojích. Výroba elektřiny stoupla v prvním 
čtvrtletí oproti minulému roku o 3% na 17,6 TWh. Provozní zisk před odpisy 
(EBITDA)14 meziročně poklesl o 0,3 miliardy korun (1,1%) a dosáhl výše 26,3 miliardy 
korun. Stejně tak poklesl i provozní hospodářský výsledek (EBIT)15 na 19.8 miliardy 
korun. 
 
Skupina ČEZ také potvrdila výhled na rok 2012, ve kterém očekává čistý zisk ve 
výši 41 miliard korun. Hlavním cílem je do budoucna především zajištění stability, ale 
                                                 
14
 EBITDA je zisk před odečtením úroků, daní, odpisů a amortizace 
15
 EBIT je zisk před odečtením úroků a daní 
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Celkem je na dividendy ur
zhruba 16,9 mld. Kč, zbytek si rozd
souladu s platnou dividendovou politikou, kdy výplatní pom
je 50 – 60 % čistého konsolidovaného zisku bez vlivu mimo
navrhovaná k výplatě za rok 2011 p
zdanění. 
Graf 10: Výše dividend 
Zdroj: Vlastní 
 
4.4.1.6 Fundamentální ukazatele akcií 
V této části si vypoč
vzhledem k ceně akcie nebo tržbám.
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 = 9,57 
I zde je na tom ČEZ velmi dobře, protože svou tržní hodnotu by dokázal pokrýt ze 
zisku za 9,57 roku. 
 
Zisková marže (ROS) 
č)67ý 8)69
7UžWX
 * 100 %
/-304
Y-/---
 * 100 = 20% 
Zisková marže je 20%. Obecně se udávají výsledky větší než 6% jako dobré, v 





 * 100 = 
/0
3Yc
 * 100 = 6,3% 
Zhodnocení naší investice díky dividendám o 6,3%. 
   
Zhodnocení 
Nyní se tedy podíváme, zda je tato investice opravdu výhodná. Jako první bych se 
zaměřil na vnitřní hodnotu akcie, která podle mého výpočtu vyšla 714,2 Kč. K datu 
21.5.2012 se tedy pohybuje na přibližně stejné hranici jako hodnota tržní (726 Kč) a 
nelze ji tedy považovat za podhodnocenou, ani nadhodnocenou, protože rozdíl je velmi 
malý. Rozhodl jsem se ji nakoupit, protože očekávám mírný růst a díky dividendám, 
které představují 6,3% zisku na akcii, se nám investice zhodnotí o 31500 Kč při vkladu 
500 000Kč. Na tuto částku máme nárok při držení akcií v rozhodný den, který je 
2.7.2012, pokud by se pan Novák rozhodl neprodávat tyto akcie po roce, může využít 
dividendy i v roce 2013, protože ČEZ je vyplácí pravidelně každý rok. Předpoklady pro 
její výši jsou přibližně kolem 40 - 45 Kč na akcii. Dále je samozřejmě v případě 
dobrého vývoje možné počítat se ziskem z rozdílu ceny, za kterou jsme nakoupili a 
ceny, za kterou ji v budoucnu prodáme. Předpoklady pro růst tržní ceny určitě jsou, 
pokud bychom uvažovali prodej akcií za stejnou hodnotu, jako jsme je nakoupili, 





Jako druhý titul jsem si vybral akcie Fortuna, do kterých jsem investoval 
zbývajících 500 000 Kč. Za tuto částku jsem nakoupil 5224 akcií při tržní ceně 95,7 Kč 
ze dne 21.5.2012. 
4.4.2.1 Předmět činnosti 
Zakládající společnost FORTUNA sázková kancelář, a.s. vznikla již v roce 1990 v 
Praze a stala se jednou z prvních porevolučních akciových společností v tehdejším 
Československu vůbec. Jejími zakladateli byly čtyři soukromé osoby v čele s Michalem 
Horáčkem. Ještě v témže roce byla otevřena první pobočka sázkové kanceláře. O rok 
později vznikla na Slovensku sesterská společnost Terno. Založila ji česká FORTUNA 
sázková kancelář a.s. společně s Richardem Müllerem a Igorem Noskem. 
V roce 2005 se novým vlastníkem obou společností stala investiční skupina Penta 
Investments, která společnosti odkoupila od jejich tehdejších vlastníků. Po jejím vstupu 
se Fortuna zaměřila na sjednocení značky, modernizaci provozu a na expanzi na nové 
trhy. Ještě ve stejném roce přidala do skupiny polskou sázkovou kancelář Profesionał, 
která vznikla v roce 1995. 
4.4.2.2 Vývoj tržní ceny 
Jako první si opět zhodnotíme vývoj akcií. Jak je vidět na grafu č.10, v červnu 
2011 se akciím dařilo a jejich tržní cena se pohybovala kolem 130 Kč hranice. V 
červenci nastal mírný pokles na 120 Kč a nejhorším měsícem byl určitě srpen, ve 
kterém stejně jako u akcií ČEZ přišel pád o přibližně 30%. Od této chvíle osciluje trží 
hodnota mezi 90 - 100 Kč za akcii.  





4.4.2.3 Vnitřní hodnota akcie 
Výpočet provedeme stejně jako v případě společnosti ČEZ, opět tedy použiji 
Gordonův model. Vnitřní hodnotu tedy získám pomocí vzorce z kapitoly 4.4.1.3 ve 
tvaru: 
 
Požadovaná výnosová míra (k) 
Pomocí modelu CAPM z kapitoly 4.4.1.3 ve tvaru: 
 
k =  + β ( - ) 
 
Bezriziková výnosová míra () 
Zde použiji hodnotu 0,93 získanou průměrem úroků z tabulky č.1, která je 
uvedena v kapitole 4.4.1.3. 
 
Očekávaná výnosnost trhu () 




Ten opět přebereme ze serveru www.patria.cz, podle kterého má k 21.5.2012 
hodnotu 1,1. V tomto okamžiku můžeme vypočítat požadovanou výnosovou míru (k). 
 
k =  + β ( - ) 
k = 0,0093 + 1,1 (0,1428 - 0,0093) 
k = 0,1562 = 15,62% 
 
Míra růstu dividend (g) 





Dividenda pro letošní rok byla schválena společností na 0,23 EUR na akcii, což 
při převodu na české koruny dělá 5,8 Kč. Společnost Fortuna má v emisi 52 000 000 ks 
akcií, což znamená výplatu dividend ve výši 301,6 mil. Kč. Čistý zisk dosažený za rok 
2011 byl 335 492 500 Kč (13,3 mil. EUR). Od čistého zisku odečteme hodnotu, kterou 
vyplatí společnost na dividendách a celé to vydělíme čistým ziskem. Po dosazení čísel 
zjistíme, že b = 0,101. ROE dostaneme podílem čistého zisku (viz výše) a celkového 
vlastního kapitálu, který má hodnotu 1 178 057 950 Kč (46,7 mil. EUR).. ROE nám 
tedy vyjde 28,48%. 
 
g = 0,101 * 28,48 = 2,88% 
 
Nyní můžeme vypočítat vnitřní hodnotu akcie a zjistit, zda je z tohoto pohledu 
výhodná pro nákup či nikoliv. Počítat budu s nezměněnou výší dividendy i pro příští 
rok. Výsledek je však ne úplně uspokojivý, protože nám vyšla vnitřní hodnota poloviční 
oproti tržní ceně, což znamená, že je akcie nadhodnocena trhem a neměla by být 











 = 46,83 Kč 
 
4.4.2.4 Hospodaření společnosti a výhled do budoucna 
Fortuna dosáhla v prvním čtvrtletí roku 2012 hrubých výher ve výši 30,7 mil. 
EUR, což je o 15% více, než ve stejném období loňského roku. Co se týče přijatých 
sázek, tak za první tři měsíce roku 2012 činily 113,8 milionu EUR. Důležitá v tomto 
pohledu byla především expanze sázení přes internet ve všech zemích, v nichž 
společnost působí a též pomalu se rozšiřující loterijní byznys v České republice. 
  
Graf 12: Přijaté sázky v 1Q 2012
Zdroj: Vlastní 
 
Kurzové sázky Polsko 
Polsko mělo 13,1% podíl na celkových sázkách 
loňském roce. Celkové př
EUR, což je o 9,9 % více než v lo
sázení, jež se vyšplhaly na 6,1 mil EUR, meziro
spuštěného on-line sázení ve výši 619 tisíc EUR. Toto sázení funguje od konce ledna 
2012. Dalším významným krokem bylo povolení od polského ministerstva financí 
provozovat 80 nových sázkovýc
Tipsport,a.s. a rozšířila tak svou pobo
míst. 
 
Kurzové sázky Česká republika
Podle grafu č. 11 je vid
prvním čtvrtletí 51 % celko
mil. EUR, tedy o 4,6% mén
vzrostly o 7% na 12,6 mil. EUR. 
internetového sázení, hrubé výhry z on
dosáhly 5,8 milionu EUR. Kv




 skupiny v 1Q 2012 oproti 11,9 v 
ijaté sázky v Polsku dosáhly v prvním čtvrtletí 14,9 milionu 
ňském roce. S tím souvisejí hrubé výhry z kurzového 
čně o 14,7% více a hrubé výhry z nov
h míst, které dříve patřili sázkové kancelá
čkovou síť v Polsku na celkem 
 
ět, že kurzové sázení v České republice generovalo v 
vých přijatých sázek společnosti, které dosáhly úrovn
ě než v prvním čtvrtletí roku 2011. Naopak hrubé výhry 
Tento růst byl způsoben především rozvojem 
-line segmentu se meziročně zvýšily o 32,3 % a 
ůli tomu však hrubé výhry ze sázení na pobo


















Kurzové sázky Slovensko 
Na tomto trhu zaznamenala Fortuna pokles z 34,4 % v prvním čtvrtletí roku 2011 
na 30,4 % za stejné období letošního roku. Celkové přijaté sázky činily 34,6 milionu 
EUR, tedy o 11,6 % méně než v roce 2011. Hrubé výhry se držely na hodnotách z roku 
2011. Hrubé výhry z internetového sázení byly 3,7 milionu EUR, o 1,7 % méně než v 
roce 2011. Hrubé výhry ze sázení na pobočkách na Slovensku vzrostly o 1,3 % na 5,6 
milionu EUR. 
 
Kurzové sázky FortunaWin 
Přijaté sázky ve společnosti FortunaWin sídlící na Maltě byly v prvním čtvrtletí 
letošního roku 1 milion EUR, což je o 75 % více ve srovnání s prvním čtvrtletím roku 
2011. Hrubé výhry byly 40 tisíc EUR, o 8,1 % více než ve stejném období loňského 
roku. 
 
Loterie v České republice 
V současné době již plynou zisky také z loterií. Během prvních tří měsíců roku 
2012 to bylo 5,2 milionu EUR. Hrubé výhry z loterii byly 2,6 milionu EUR. S loňským 
rokem to nemůžeme srovnávat, protože v té době ještě loterie nefungovala a díky 
nákladům spojeným s přípravou a marketingem byla ve ztrátě 1,2 milionu EUR. 
 
V lednu 2012 uvedla Fortuna na trh čtyři nové emise stíracích losů – Zlatá cihla, 
Medvídci, Šťastná podkova a Pavouček štěstí a své portfolio rozšířila hrou 
SUPERLOTO, která byla spuštěna 2. května 2012.  
 
Budoucnost 
Kvůli zajímavým předpokladům pro letošní rok jsem se rozhodl pro tuto akcii. 
Očekávám růst její tržní hodnoty a dividendu minimálně na úrovni té letošní. Hlavním 
důvodem jsou především kurzové sázky, které podle mého zažijí v tomto roce velký 
nárůst, ale také nové loterijní hry v ČR, u kterých předpokládám růst díky 
SUPERLOTU. Důvodem pro toto tvrzení jsou sportovní akce, které se v letošním roce 
konají. Kromě klasických tenisových grand slamů, fotbalových a hokejových lig vsázím 
především na fotbalové EURO, které se koná právě v nyní sázkově rozvíjejícím se 
Polsku. Fortuna zde zainvestovala nejspíše kvůli němu, a proto čekám, že se jí tyto 
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investice několikanásobně vrátí, což se projeví jak na výplatě dividend v následujícím 
roce, tak i na růstu tržní ceny akcie. 
 
Cílová cena 
Ta je odhadována na hodnoty kolem 120 Kč, což by byl v případě potvrzení 
nárůst o přibližně 25%. 
4.4.2.5 Dividendy 
Valná hromada společnosti Fortuna schválila dividendu 0,23 EUR (5,8 Kč) a 
rozhodným datem pro nárok 8.6.2012. Výplata se uskuteční dne 25.6.2012, což u pana 
Nováka znamená procentuální dividendový výnos podobný jako u ČEZ, tedy 6,06 %. 
Pokud vynásobíme počet nakoupených akcií a hrubou dividendu, zjistíme, že tato 
investice nám přinese 30 300 Kč.  
 
V letošním roce by se mělo firmě dařit a protože její dividendová politika je 
nastavena na výplatu 70 - 100% z čistého zisku, který dle mého poroste, může pan 
Novák v případě držení akcií dle mého očekávat dividendu okolo 7 Kč na jednu akcii. 
 
Fundamentální ukazatele akcií FORTUNA 
Jedná se o ukazatele hodnotící finanční situaci podniku především co se týká 
zisku. 
 






 = 6,45 Kč 
Na akcii připadá 6,45 Kč čistého zisku. Z tohoto pohledu je jasně patrné, že 
společnost myslí na akcionáře a odměňuje je dividendou, která dosahuje 90% čistého 
zisku. 
 






 = 14,8 







 * 100 = 
0,5
B0,3
 * 100 = 6,06% 
 
Zhodnocení 
Začal bych tím, že akcie je podle mých výpočtů nadhodnocena a tedy relativně 
nevhodná k nákupu. Pokud se na to podíváme z druhé strany, vypadá to jako dobrá 
investice. Akcie se dají díky tržnímu kurzu nakoupit levně. Dividenda je zajímavá a to 
jak v letošním roce, tak v případě držení pozic i v tom příštím. Růst díky fotbalovému 
EURU také není k zahození a mohl by tento titul vyhoupnout na hodnoty atakující 120 
Kč hranici, na čemž by pan Novák při prodeji vydělal další peníze. Můžeme tedy říci, 




Cílem této práce bylo porovnat různé možnosti investování pro obyčejné občany, 
kteří se v této problematice úplně neorientují. Jako příklad jsem vybral pana Nováka. 
Ten si našetřil 1 milion korun a rád by je co nejefektivněji investoval. 
 
K dosažení tohoto cíle bylo potřeba teoretických znalostí. Ty jsem na základě 
odborné literatury a znalostí z dosavadního studia shrnul v teoretické části práce. 
Nejdříve jsem se zaměřil na finanční trh, kde jsme si především vysvětlili, co jsou to 
akcie a jak je dělíme. Následovaly informace o Burze cenných papírů Praha a RM-
systému. S akciemi souvisí také různé analýzy. Já se v práci zaměřil na technickou a  
fundamentální analýzu, která se dále dělí na globální, odvětvovou a jednotlivých 
společností a zahrnuje též vnitřní hodnotu akcie. Poslední kapitolou teoretické části 
práce byla teorie portfolia. Znalosti nabyté v této kapitole jsem následně zužitkoval v 
části praktické pro stanovení optimální investice. 
 
Nyní se dostáváme k analýze problému, který sem zmínil již v úvodu. Jedná se o 
zhodnocení jednoho milionu korun s ohledem na další faktory, jakými jsou likvidita, 
riziko a především výnos. Pro srovnání s investicí do akciových titulů jsem vybral asi 
nejběžnější a lidem nejpřístupnější možnosti investování, kterými jsou spořící účty, 
termínované vklady nebo státní dluhopisy. 
 
V poslední části jsem se pustil do srovnání všech zmíněných investic. Nejdříve 
jsem se podíval na spořící účty, které nabízejí úrok pohybující se kolem 2,5% a to 
především u menších bank. Termínované účty jsou na tom o něco lépe, úroky dosahují 
hodnot přesahující 3%, ale vzhledem k zafixování peněz na určitou dobu není jejich 
volba úplně vhodná. Státní dluhopisy představují 2% výnos z investované částky, pokud 
bereme v úvahu dluhopisy na jeden rok, což přibližně dokáže pokrýt inflaci, jež peníze 
znehodnocuje. Nejlepší volbou jsou tedy akcie. Pro investici jsem se rozhodl sestavit 
portfolio pouze z titulů ČEZ a FORTUNA. U obou titulů jsem vypočítal vnitřní hodnotu 
pro lepší představu o tom, zda je akcie nadhodnocena nebo podhodnocena. V případě 
ČEZ se pohybuje na více méně stejné úrovni, a lze ji tedy považovat za neutrální. Pokud 
k tomu přičteme očekávanou dividendu a předpokládaný vývoj, je dle mého tento titul 
správnou volbou. U FORTUNY je vnitřní hodnota poloviční a lze ji tedy považovat za 
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nadhodnocenou a nevhodnou k nákupu. Ovšem predikce do letošního roku jsou velmi 
slibné a cílová cena by se měla vyhoupnout na hodnoty okolo 120 Kč. Pokud k tomu 
přičteme 6% výnos z dividend, i zde jsme volili správně. To vše je spojeno s relativně 
nízkým rizikem, kdy se tyto firmy pohybují na minimu letošního roku a neočekávám 
tak její další pokles. Zároveň je možné počítat s dividendy i v příštím roce.  
 
Pokud by pan Novák nechal peníze na účtu, mírou inflace by se mu pomalu 
znehodnocovaly. Na základě této práce může však své peníze nechat vydělávat pomocí 
akcií, které jsem vybral a při investici milion korun mu přinesou jen na dividendách 61 
800Kč. Lidé si také můžou díky této práci sestavit své vlastní portfolio, pokud hledají 
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